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2017年 12 月 27日 

三花智控（002050.SZ）白色家电 
 

传统业务龙头地位稳固，汽零与家电业务双轮驱劢 

——三花智控首次覆盖报告 首次覆盖报告 

 
 制冷业务受益行业高景气，主营业务不断增长： 

公司主要产品四通换向阀、截止阀和电子膨胀阀在全球市场的市占率高

达 60%、35%和 40%左右，市场领导地位稳固。公司长期专注于制冷控制

元件领域，是该领域的龙头企业。公司微通道业务板块持续增长，换热器市

场份额领先全球，公司预计全球每年将有 500 亿以上的换热器市场规模，而

目前微通道换热器整体替代率仅有 5%左右，具有广阔的市场前景。依据公

司募投项目进展，杭州基地 80 万台/年项目于今年 6 月投产，墨西哥基地 150

万台/年项目于年底投产，预计公司年内将实现新产能的落地，将大幅增厚公

司业绩。 

 亚威科盈利能力持续同比增长翻倍，国内洗碗机市场有望成为增长点： 

公司于 2012 年底收购了德国亚威科集团，横向拓展洗碗机、洗衣机、

咖啡机等白色家电配件行业领域。在公司的重组下，亚威科的盈利能力持续

改善，并于 2015 年实现扭亏转盈，2016 年实现营收 10.43 亿元，同比增长

21.28%，实现净利润 1757 万元，同比增长 104.30%。洗碗机行业在中国

几乎是一个从零到有的产品，各大家电公司纷纷瞄准中国市场，随着人口老

龄化、人工成本不断提高及年轻一代对生活品质要求的提高，洗碗机在中国

的销售预计将呈井喷式增长。 

 特斯拉一级供应商，汽零与家电业务双轮驱动 

公司目前已经成为特斯拉的一级供应商，主要向特斯拉供应膨胀阀、水

冷板、油冷器、油泵等产品，并已取得 M3 车型新能源换热器、电子膨胀阀

等产品的供货权，同时国外与通用、奔驰、沃尔沃等签订了合同，国内已成

为比亚迪、吉利、上汽、长安、众泰、蔚来等新能源汽车厂家建立了战略合

作关系。2018 年-2019 年将是各车企电动汽车落地大年，公司电子膨胀阀、

新能源换热器等新能源车热管理系统业务将得到快速发展，成为三花汽零新

重要的业务增长点。根据业绩指引三花汽零 17/18/19 年度合并报表归属母

公司股东的承诺净利润数分别为 1.69/2.08/2.45 亿元，我们认为未来新能源

汽车行业将快速增长，三花汽零业绩有望超预期实现。 

 给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.55、0.70 和 0.86 元。当前

股价对应 17-19 年分别为 35、27 和 22 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：特斯拉出货量不及预期，空调需求不及预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6161 6,769 9,283 10,995 13,073 

增长率(%) 5.8 9.9 37.1 18.4 18.9 

净利润(百万元) 605.4 857 1,159 1,478 1,821 

增长率(%) 24.1 41.6 35.2 27.6 23.2 

毛利率(%) 28.5 29.8 29.2 30.1 30.7 

净利率(%) 9.8 12.7 12.5 13.4 13.9 

ROE(%) 13.0 16.1 18.4 20.0 20.6 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.40 0.55 0.70 0.86 

P/E(倍) 67.21 47.5 35.1 27.5 22.3 

P/B(倍) 8.75 7.6 6.5 5.5 4.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.12.26 

收盘价(元)： 19.16 

总股本(亿股)： 21.2 

总市值(亿元)： 406.25 

近 3 月换手率： 81.93%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 16.38 15.25 59.99 

绝对 15.14 21.34 82.0 
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1、 制冷业务受益行业高景气，主营业务不断增长： 

1.1、 制冷元器件深耕多年，龙头位置稳健 

公司业务主要分为家用制冷业务、商用制冷业务、亚威科业务、微通道业务、

变频控制器业务等业务单元，主要产品四通换向阀、截止阀和电子膨胀阀在全球市

场的市占率高达 60%、35%和 40%左右，市场领导地位稳固。 

公司长期专注于制冷控制元件领域，是该领域的龙头企业，2016 年制冷业务

收入 40.6 亿元。近年受益于空调销量火爆以及整机厂商积极出货给上游零部件企

业带来行业性利好，公司依靠市场份额的绝对优势在此轮需求拉动中受益明显。调

查数据显示，1-9 月，中国空调产量 14830.8 万台，同比增长 18.9%。同时，伴随

国内消费升级以及节能环保要求的提高，高能效空调销售规模大幅扩张。经过多年

的深耕发展，公司具备清晰的战略布局、优秀的品质保证和完善的生产销售渠道。 

（1）清晰的战略布局：公司通过专注主业和“技术领先”要求，以科技创新推

动企业发展，以技术领先创造客户价值。从“部品开发”走向“控制系统集成开发”，

产品系列从原有的家用空调、冰箱部件领域向商用空调、商业制冷等领域拓展，并

向变频控制技术与系统集成升级方向延伸发展，培育节能减排、绿色环保的新产品。 

（2）质量品质保证，规模经济效应：公司覆盖了除压缩机以外的主要制冷、

空调控制元器件产品，公司电子膨胀阀、四通换向阀、微通道换热器等主要产品市

场占有率位居全球第一，在行业内占有绝对的规模优势，并且公司产品目前已广泛

分布于家用空调、冰箱部件领域和商用空调、商业制冷、热泵热水器、变频控制技

术领域，以及白色家电洗衣机、洗碗机、咖啡机等配件领域。 

（3）全球营销网络和生产基地优势：自上世纪九十年代起，公司着重开拓国

际市场，在实践中培养了一批能够适应不同国家、地区业务拓展需要的营销人才队

伍，并在日本、韩国、泰国、新加坡、美国、欧洲等地建立了海外子公司作为网点

的全球性营销网络，并在美国、波兰、墨西哥、泰国等地建立了海外生产基地，各

系列产品覆盖全球主要市场，包括美洲、日本、韩国、欧洲、东南亚、中东、非洲

及我国香港、台湾等几十个国家和地区。 

同时，公司已建立了完整而严格的质保体系，荣获了全国质量奖、中国机械

500 强、中国制冷北极熊奖制冷行业知名企业，并被 LG、海尔、海信评为优秀供

应商，被大金（Goodman)评为领导者的选择联盟，被美的评为供应商领航奖，被

韩国三星评为战略合作供应商等。在行业领域内，与国际一流空调厂商协同开发、

互利共赢，与同行业企业相比，公司具有规模与成本优势。 

1.2、 十年飞跃，成就家电设备行业全球龙头 

2016 年，公司实现营业收入 67.69 亿元，同比上升 9.88%；实现营业利润 9.26

亿元，同比上升 34.56%；归属于上市公司股东的净利润 8.57 亿元，同比上升

41.63%。按照产品划分，制冷业务单元营业收入为 40.62 亿元，同比上升 3.52%；

AWECO 业务单元营业收入为 10.43 亿元，同比上升 21.30%；微通道业务单元营

业收入为 10.76 亿元，同比上升 19.71%；其他产品营业收入为 5.88 亿元，同比上

升 22.96%。主要系报告期内公司持续推进产品结构调整优化，使得高附加产品占

比不断提升。同时，报告期内通过深入推进自动化改造、精益生产和全球化布局，

公司生产效率及全球化生产协同效应提升成效明显，并加快新产品、新工艺、新技

术、新业务的市场推进，对公司整体经营业绩带来积极影响。 
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十年以来，公司营业收入由 2007 年的 807.42 百万元，增长到 2016 年的

6769.21 百万元，归母净利润由最低的 49.12 百万元，增长到 857.46 百万元，十

年完成了超过 17 倍的飞跃，我们认为公司未来规划蓝图清晰、未来市场空间巨大，

有望在近几年继续保持高速增长，成为家电设备行业全球龙头企业。 

 

图表1： 公司营业收入数据  图表2： 归属于母公司净利润数据 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2017 年上半年，公司坚持客户导向，促进产品结构调整，开拓国内外市场，

加强商机识别管理，促进各业务单元稳定、健康、快速发展，实现营业收入 42.80

亿元，同比上升 25.23%；实现营业利润 6.18 亿元，同比上升 32.14%；归属于上

市公司股东的净利润 5.13 亿元，同比上升 28.41%。按照产品划分，制冷业务单元

营业收入为 25.15 亿元，同比上升 22.84%；AWECO 业务单元营业收入为 5.97

亿元，同比上升 12.00%；微通道业务单元营业收入为 6.74 亿元，同比上升 19.88%；

其他产品营业收入为 4.95 亿元，同比上升 79.36%。 

图表3： 十年来公司主营业务收入构成  图表4： 主营业务占比 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

1.3、 微通道业务行业领先，募投产能年内释放 

微通道是一类结构紧凑、轻巧、高效的换热器,其结构形式有平板错流式微型

换热器、烧结网式多孔微型换热器。2015 年公司发收购集团微通道业务以来，业

务板块持续增长，微通道换热器市场份额领先全球。主要产品为微通道冷凝器、微
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通道蒸发器、微通道热泵换热器、微通道水箱换热器等，产品应用广泛，除应用于

家用空调和商用空调外，还应用于精密空调、大巴车、冷藏冷冻等领域。全球用于

制冷空调、食品冷链等领域的风冷式换热器市场，将成为微通道换热器现阶段的主

要替代空间。微通道换热器以其有效提升能效的特性优势，在白色家电领域的应用

潜力大大增加，公司预计全球每年将有 500 亿以上的换热器市场规模，而目前微通

道换热器整体替代率仅有 5%左右，具有广阔的市场前景。 

公司目前有三个生产基地：杭州基地、美国基地和墨西哥基地，依据公司募投

项目进展，杭州基地新增 80 万台/年项目于今年 6 月投产，墨西哥基地项目新增

150 万台/年项目将于年底投产，预计公司年内将实现新产能的落地，将大幅增厚

公司业绩。 

图表5： 微通道业务毛利率 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所 

1.4、 受益于我国消费升级，白色家电未来将保持稳定增长： 

2016 年开始白色家电和黑色家电增速均比较快，这与我国国民收入水平的提

高有直接的关系，原来空调作为类奢侈家电，在我国农村地区并不普及，现在农村

地区的空调安装率显著提高。从人均水平来看，我国还处在比较低的阶段，日本是

比较成熟的家电市场，人均空凋 2.6 台，国内目前是 1.2 台，还有比较大的提升空

间（空调安装数量是按照房间数来计算，因此人均使用量会超过 1 台）。我们预计

未来国内白电市场会保持在 10%-20%行业增速，国际市场增速较慢，保持在 10%

左右。 

2、 亚威科盈利能力持续同比增长翻倍，国内洗碗机有望成为

增长点 

公司于 2012 年底收购了德国亚威科集团，横向拓展洗碗机、洗衣机、咖啡机

等白色家电配件行业领域。在公司的重组下，亚威科的盈利能力持续改善，并于

2015 年实现扭亏转盈，2016 年实现营收 10.43 亿元，同比增长 21.28%，实现净

利润1757万元，同比增长104.30%。随着我国经济的发展和人们生活水平的提高，

家电行业逐步由传统产品过渡到智能化、自动化、环保和高效能的产品，进一步改

善生活环境，提升物质生活水平。洗碗机行业跟其他家电品类比较起来，属于低饱

和度的家电，西欧家庭占有率不足 80%，北美不足 50%，东欧不足 30%，中国不

到 1%。洗碗机在中国几乎是一个从零到有的产品，各大家电公司纷纷瞄准中国市
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场。随着人口老龄化、人工成本不断提高及年轻一代对生活品质要求的提高，洗碗

机在中国的销售预计将呈井喷式增长。 

三花亚威科的主导产品 Omega 系统、水软化系统、分配器等产品是洗碗机的

核心部件，主要客户为米诺、博世西门子、伊莱克斯等国际核心白电品牌。随着美

的、海尔、方太等国内知名家电品牌在洗碗机消费理念上的引导逐步被消费者接受，

洗碗机业务在中国市场的发展前景将非常广阔。根据中怡康的数据，2016 年国内

洗碗机市场规模达到 19.8亿元，同比增长 104.8%；预计 2017 年市场规模达到 36.3

亿，同比增长 83.7%。依靠主导产品 Omega 系统，亚威科有望在国内洗碗机市场

快速发展中继续改善盈利能力，成为公司重要的盈利增长点。 

图表6： 毛利率和净利率  图表7： 2017H1 主营业务收入情况 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

3、 特斯拉一级供应商，汽零与家电业务双轮驱动： 

公司在白色家电业务保持稳健增长的同时，汽车零部件业务、洗碗机业务以及

微通道换热器等方向未来均有不错的发展前景。随着我国新能源汽车的快速发展，

汽车空调及新能源汽车热管理系统也将随着新能源汽车放量迅速成长。公司于今年

8 月完成对集团旗下优质资产三花汽零的收购，于当月并表，并通过询价斱式非公

开发行股仹募集资金不超过 13.22 亿元，用于三花汽零项目建设。 

图表8： 配套募集资金主要建设项目（单位：万元） 

项目 投入总额 募集资金投入 

年产 1150 万套新能源汽车零部件建设项目 55498 50,362 

新增年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件技术改造 50377 45495 

新增年产 1270 万套汽车空调控制部件技术改造 22865 20874 

扩建产品测试及生产辅劣用房 13600 13400 

支付此次交易中介费用 2100 2100 

合计 144440 132231 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

三花汽零是行业领先的汽车空调及热管理系统控制部件供应商，其产品在行业

内处于领先水平，已成为法雷奥、马勒等国际著名汽车空调及热管理系统制造商全

球采购的认证供应商及长期合作伙伴，并成功开拓了奔驰、通用、特斯拉等高端市

场客户，全球市场及国内市场占有率分别超过 16%和 37%，此次收购有助于公司

汽零业务的快速扩张，是公司切入汽车零部件业务的重要举措。三季报显示，公司
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实现净利润 1.2 亿元，同比增长 15.9%。剔除汽零业务，公司传统主业实现净利润

8.7 亿元，同比增长 28.5%，利润增速表现良好。近年来着力打造的新能源汽车业

务，将成为公司未来放量的重点业务。 

图表9： 三花汽零最近两年经营成果（单位：万元） 

项目 2015 年度 2016 年度 2016 年同比增长 

主营业务收入 67312.27 78,314 0.1634 

其他业务收入 10992.41 12110.61 0.1017 

营业收入 78304.68 90424.88 0.1548 

利润总额 14064.99 15480.63 0.1006 

净利润 12119.34 13351.46 0.1017 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

据中汽协统计数据，2017 年 1-9 月累计产销分别为 42.4 万辆和 39.8 万辆，

同比增长分别为 40.2%和 37.7%。新能源汽车热管理的效果将直接影响到续航里程

和使用寿命，因此新能源汽车对热管理的需求也高于传统汽车，三花汽零产品不但

能够满足新能源汽车优化能源使用、提升续航里程需求，同时也能实现传统汽车对

于节能减排和性能稳定的平衡需求，产品性能优势明显。目前，公司已经成为特斯

拉的一级供应商，主要向特斯拉供应膨胀阀、水冷板、油冷器、油泵等产品，并已

取得 M3 车型新能源换热器、电子膨胀阀等产品的供货权。特斯拉作为电动汽车领

域领的带动者具有极强的标杆效应，公司成为其供应商将显著提升公司全球市场影

响力，后续随着特斯拉在国内建厂及逐步实现量产，2018 年公司有望实现业绩超

预期。 

此外，公司已成为戴姆勒电子水泵供应商，以及沃尔沃电动车的热管理系统供

应商，国内已成为比亚迪、吉利、上汽、长安、众泰、蔚来等新能源汽车厂家建立

了战略合作关系。2018 年-2019 年将是各车企电动汽车落地大年，公司电子膨胀

阀、新能源换热器等新能源车热管理系统业务将得到快速发展，成为三花汽零新重

要的业务增长点。 

根据三花智控与三花绿能签署的《盈利补偿协议补充协议》：三花汽零 2017、

2018、2019 年度合并报表归属母公司股东的承诺净利润数分别为：16,891.63 万

元、20,819.96 万元、24,490.79 万元。我们认为未来新能源汽车行业将快速增长，

三花汽零业绩有望超预期实现。 

4、 首次覆盖、给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.55、0.70 和 0.86 元。当前股价对

应 17-19 年分别为 35、27 和 22 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 5258 5546 8691 8244 11716 
 
营业收入 6161 6769 9283 10995 13073 

  现金 1160 1469 1992 2360 2805 
 

营业成本 4404 4754 6571 7680 9063 

  应收账款 1084 1160 1918 1728 2607 
 

营业税金及附加 38 79 93 110 131 

  其他应收款 75 75 130 112 176 
 

营业费用 321 357 427 495 575 

  预付账款 23 38 46 53 65 
 

管理费用 669 709 835 935 1111 

  存货 1185 1204 2097 1762 2792 
 

财务费用 22 -92 64 92 94 

  其他流劢资产 1731 1600 2507 2229 3271 
 

资产减值损失 13 74 46 55 65 

非流劢资产 2782 2853 3570 3919 4305 
 

公允价值变劢收益 3 4 -0 -0 2 

  长期投资 4 4 4 4 4 
 

投资净收益 -8 34 34 34 34 

  固定资产 2095 2185 2832 3176 3582 
 
营业利润 688 926 1281 1661 2069 

  无形资产 398 370 378 381 354 
 

营业外收入 68 99 99 99 99 

  其他非流劢资产 285 294 356 359 365 
 

营业外支出 28 6 6 6 6 

资产总计 8039 8399 12261 12163 16021 
 
利润总额 728 1019 1374 1754 2162 

流劢负债 2507 2580 5470 4296 6729 
 

所得税 120 157 212 270 333 

  短期借款 646 299 2584 1577 2938 
 
净利润 608 862 1162 1484 1829 

  应付账款 733 912 1362 1296 1840 
 

少数股东损益 3 4 3 6 8 

  其他流劢负债 1128 1370 1524 1423 1951 
 
归属母公司净利润 605 857 1159 1478 1821 

非流劢负债 845 452 484 447 401 
 

EBITDA 1017 1259 1668 2138 2601 

  长期借款 661 273 305 268 222 
 

EPS（元） 0.29 0.40 0.55 0.70 0.86 

  其他非流劢负债 184 179 179 179 179 
       

负债合计 3352 3032 5954 4743 7130 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 36 44 47 53 60 
 
成长能力 

     
  股本 1801 1801 2120 2120 2120 

 
营业收入(%) 5.8 9.9 37.1 18.4 18.9 

  资本公积 461 459 459 459 459 
 

营业利润(%) 17.5 34.6 38.4 29.7 24.5 

  留存收益 2409 3086 3826 4772 5845 
 

归属于母公司净利润(%) 24.1 41.6 35.2 27.6 23.2 

归属母公司股东权益 4652 5323 6260 7367 8831 
 
获利能力      

负债和股东权益 8039 8399 12261 12163 16021 
 

毛利率(%) 28.5 29.8 29.2 30.1 30.7 

      
 

净利率(%) 9.8 12.7 12.5 13.4 13.9 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 13.0 16.1 18.4 20.0 20.6 

经营活劢现金流 819 1310 -294 2495 295 
 

ROIC(%) 10.3 13.3 12.8 16.3 15.4 

  净利润 608 862 1162 1484 1829 
 
偿债能力      

  折旧摊销 240 248 249 313 372 
 

资产负债率(%) 41.7 36.1 48.6 39.0 44.5 

  财务费用 22 -92 64 92 94 
 

净负债比率(%) 6.6 (10.0) 15.4 (5.8) 5.1 

  投资损失 8 -34 -34 -34 -34 
 

流劢比率 2.1 2.1 1.6 1.9 1.7 

  营运资金变劢 -113 166 -1735 639 -1964 
 

速劢比率 1.6 1.7 1.2 1.5 1.3 

  其他经营现金流 54 160 0 0 -2 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -332 -67 -933 -629 -722 
 

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

  资本支出 340 321 718 349 386 
 

应收账款周转率 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

应付账款周转率 6.0 5.8 5.8 5.8 5.8 

  其他投资现金流 8 254 -215 -280 -336 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 83 -836 -536 -491 -487 
 

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.40 0.55 0.70 0.86 

  短期借款 -343 -347 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.57 -0.14 1.18 0.14 

  长期借款 624 -388 32 -37 (46) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.51 2.95 3.47 4.16 

  普通股增加 1028 0 319 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 -501 -2 0 0 0 
 

P/E 67.21 47.45 35.11 27.52 22.34 

  其他筹资现金流 -725 -99 -887 -454 -441 
 

P/B 8.75 7.64 6.50 5.52 4.61 

现金净增加额 585 403 -1763 1374 -915 
 

EV/EBITDA 40.54 32.1 25.1 18.9 15.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 
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推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 
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